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Gectigimiz hafta yola ciktigimiz yikselen ekonomiler devridlemine bugln devam ediyoruz.
Hatirlayacak olursaniz, s6z konusu sinifa bu yil gelmesi beklenen ekstra performansta, emtia
Ureticilerindeki iyilesmenin de rol oynayacagdini bolca hasbihal etmistik. Bu kapsamda ise, Rusya
ve Brezilya'nin isimleri éne cikiyordu. Oyleyse Cuma gini Cin'de biraktigimiz turumuzuburadan
surdurelim ve sinirin hemen oOtesindeki topraklara gecerek énce Rusya diyelim.

RUSYA RAHATA GECER Mi?

Malumunuz Rusya ekonomisi 2016 yilinin son ceyreginde, tam 7 ceyrek daralmanin ardindan sdyle
bir dlze cikarak nefes aldi. Bununla birlikte, %0,3 oranindaki hissedilmesi zor bu gelisim, hazir ol
pozisyonunda kalmayi gerekli kiliyor. Nitekim s6z konusu distk blylimenin, niceliginin yani sira
dengeyi pek tutturamayan niteligiyle de izlenmesi lazim. Ne de olsa bu dénemde tarimdan
ulastirmaya birtakim sektorler arti gelisimi tadarken, imalat sanayiden insaata belli bash sektorler
ise uzaktan oOylece bakmakla yetindi. Ayrica ayni donemde dis talep canlanirken, i¢ talep hala
bunalimdan ¢ikamadi.

2017'ye ait gostergeler dahilinde ise, ilk ceyrekte sanayi Uretiminde zayif bir artis gdze carpiyor.
Ote yandan bu dénemde is dUnyasinin glveni (halen pozitif olmasa da) dnceki ceyreklere gére
belirgin bir toparlanma kaydetti. Hatta tiketici gliveninin de benzer bir seyir yasadigi sdylenebilir.
issizlik orani ise, Mart itibariyle %5,4.

Rusya ekonomisinde enflasyon da, Mart ayinda inis yaptigr %4,3'lUk dizeyle olumlu giden makro
gostergeler arasinda. Glclenen Ruble'den de fayda goéren tUketici enflasyonu, bdylelikle kac¢ yilin
en duslk seviyesine gerilemis durumda * Ve bu baglamda, en son %9,75'e indirilen faiz oraninin
daha da kirpilabilecegi sinyalini gecenlerde almis bulunmaktayiz. Bu da, ekonomiyi canlandirma
yonunde yakin gelecege dair ek Umitler doguruyor. Bununla birlikte, ulkede bankacilik
sistemindeki risklerin ise, halen rahatsiz ettigini eklemek durumundayim.

iste makro gériniminde bu unsurlarin éne cikti§i Rusya ekonomisinin, enerji fiyatlarindaki son
donem gelismelerin de dahil oldugu bir senaryoda, bu yil disik de olsa bir blyime
gerceklestirmesi muhtemel. Projeksiyonlar, simdilik %1-1,5 civarlarinda geziniyor.

Bunca paragrafi bir climleyle 6zetleyecek olsaydik da, Rusya ekonomisine bakisin optimist ancak
ihtiyath oldugunu soyleyebilirdik. Tabii su da eklenmeli: Kurumsal yapi basta olmak Uzere yapisal
reformlari hayata gecirmek, Rusya'nin asil kurtulusu olacak ancak bu noktada hesaplarda
catismalar bas gosteriyor.

BREZILYA'DA UMUT

Diyerek dogudan batiya gecis yapalim ve yilin diger iyilesme emareleri gosteren ylkselenine
varalim. Animsayacadginiz lUzere Brezilya ekonomisi, 2016'nin son ceyreginde rekorunu tazelemis



ve bir kez daha daralmisti ancak emtiadaki toparlanmanin 2017 icin pozitif haberler tasidigini da
konusmustuk.

O halde son gidisata bir bakalim.

Brezilya'da ilk ¢eyrek mevcut verileri, sanayi Uretiminin ¢ok uzun zaman sonra ilk kez Ocak'ta
pozitif bir yillik gelisim kaydettigini, Subat'ta ise hafif geriledigini séyliyor. Mart ayinda sanayicinin
3 yili askin en ylksek seviyeyi kaydeden glveni ise, sanki olumlu sinyaller veriyor. S6z konusu
glven, yilin ilk ceyreginde grafigin iyimser boélimune ¢ipa atmis gdziklyor. Tlketicinin morali de,
bir stredir pek bozulmuyor.

Bununla birlikte Brezilya'nin, henliz durduramadigi issizlikteki yUkselisle basa c¢ikmasi gerek.
Nitekim ekonomi, issizlik oraninda bizim gibi hizli bir ¢cikis yasayarak %13'lere ulasmis durumda.
Ote yandan Brezilya'nin, enflasyon konusunda ise asa@i egimli bir patikada slratle yuridagu
gozleniyor. Nitekim Mart tiketici enflasyonu %4,57 geldi. Ki hentz gecen yil bu zamanlar %9-10
bandinda ve hatta hemen 6ncesinde de cift hanelerle bogusan bir enflasyondan bahsediyoruz.
Boylece 2010 Agustos ayindan bu yana yakaladigi en dislUk enflasyon orani ile Merkez Bankasi'nin
da %4,5'lik hedefine ramak kalmis oluyor. Bu noktada, Brezilya'dan da faiz indirimlerinin devamini
bekliyoruz.

Ulkenin toparlamasi gereken bir dinamik ise, mali tarafta yatiyor. Zira bitce acigi ve kamu
borclari, orta ve uzun vadede slrdUrilebilir bir hikdye yazmak icin azami 6nem tasiyor. Hatta bu
baglamda emeklilik sistemine dair tasarlanan reformun, yakin dénemde ciddi tartismalara ve
olaylara sahne olduguna da sahit olduk. Bu baglamda, son siyasi gerginliklerin de yatismasi
gerekiyor.

Ve Brezilya bahsini de 6zet bir cimleyle kapayacak olursak; dev Latin ekonomi, gecirdigi uzun
hastaliktan sonra nihayet ayaga kalkacaga benziyor ancak sihhatine tam kavusabilmek igin ilaglara
devam etmesi sart.
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